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はじめに
　本稿の目的は，K．ブルンナー－A．Hメルッァー（以下，　B－・Mとする）
の提唱する「富調整モデル」を，市場の調整を中心に検討することにあ
る。1970年代に入ると，マネタリストは彼らの実証的研究を基礎づける理
論的フレームワークの構築をめざすようになった。こうしたマネタリス
ト・モデルの定式化の試みとして，L．　C．アソダーセンーK．　M．ヵ一ルソ
ンのセソトルイス連銀モデル〔2〕，B＝Mの富調整モデル〔10〕およびM．
フリードマソのモデル〔14〕などがあげられよう。なかでもB－Mは，ブ
リードマンと異なる立場から独特のマネタリスト・モデルを展開する。最
近の新貨幣数量説における理論的発展のリーダーはフリードマソよりも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）B－Mであるというハリー・ジョソソンの指摘を考えると，富調整モデル
　＊本稿は，金融構造研究会（昭和55年10月25日，於，地方銀行会館）および昭和
55年度金融学会秋季大会（昭和55年11月8日，於．関西大学）における報告原稿を
加筆・訂正したものである。発表に際して有益な御質問やコメントをお寄せ下され
た沓水勇（法政大），館竜一郎（東京大），田村申一（独協大），原正彦（明治大），
三宅武雄（中央大），望月昭一（早稲田大），山田良治（東京経済大），渡辺良夫（明
治大）の諸先生に心から感謝申し上げます。もちろんありうべき誤りは筆老にあ
る。
2を検討する意義が大いにあると思われる。
　われわれは富調整モデルの概要とその特微をまず明らかにし，次いでこ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）のモデルにおける市場の調整の仕方を紹介する。最後に，富調整モデルの
意義と問題点を指摘していきたい。
　1）　ジョンソン〔15〕p．60，邦訳PP．74－75。
　2）　富調整モデルの詳細な内容については，B－M〔10〕および拙稿〔27〕を参照さ
　　れたい。
1　富調整モデルの概要
　富調整モデルは，相対価格理論アプロ　・一チにもとづき，貨幣を相対価
格，物価水準，産出物，富および金融資産と関係づける富調整過程のモデ
ルである。すなわち，富調整モデルでは，貨幣と経済活動の相互関連が一
般的な富調整過程の一部としてあらわれる。公衆は所望バランス・シート・
ポジションを達成するため，相対価格一一利子率を含む一に応じてその
バランス・シートの構成を調整する。産出物の変化はこの調整過程から生
ずるが，とりわけそれは実物資本を調整しようとする公衆の意思決定によ
　　　　　1）って生ずる。
　B一ル∫によると，相対価格の理論とその変動効果のメカニズムは，（1）貨
幣，金融資産，実物資産および産出物の関係と金融資産の価格（利子率），
実物資産の価格，産出物の価格の相互作用の分析を可能にするとともに，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）（2＞産出物・雇用・物価水準の短期的変化を説明するために必要である。ま
た，この富調整モデルは価格調整と数量調整をめぐる市場理論の問題に独
得の光を投げかけている。
　富調整モデルにはいくつかの前提が設けられている。まず，選択対象の
資産は産出物，既存の実物資本，貨幣および信用を考える。経済主体は公
衆，銀行および（中央銀行を含む）政府から成る。公衆はこれらの四つの
資産の間で選択をし，銀行は貨幣と信用を供給する。政府は，（i）財政支
出，課税および予算不均衡のときのファイナソスの仕方を決めるととも
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3
に，㈹金融政策として公開市場操作を実施する。市場は四つの資産に対応
して，産出物市場，既存の実物資本市場，貨幣市場および信用市場から成
る。産出物市場は，新たに生産される財貨・サーヴィスが取引されるフロ
ー市場であり，新産出物の物価水準ρを決める。既存の実物資本市場は，
以前に生産されて現在に受け継がれた実物資本が取引されるストック市場
であり，既存の実物資本の価格Pを決める。貨幣市場は，貨幣が取引され
るストヅク市場である。信用市場は，信用，つまり（貸付を含む）利付き
金融資産が取引されるストック市場であり，信用の価格である利子率iを
決める。貨幣市場と信用市場は，時には統合されて資産市場と呼ばれる。
相対価格の変化は，これら四つの市場の需給が一致するように作用する。
　富調整モデルでは，これらの市場の相互調整がもっとも重要な課題とな
る。四つの市場のうち，B－Mはワルラス法則によって実物資本市場を消
去し，明示的には産出物市場と貨幣市場，信用市場の相互作用を分析す
る。なお，それぞれの市場における曲線の勾配とシフトの決定要素は弾力
性で表現されている。
　また，調整期間は短期，中期，長期および最終期に分けられており，そ
れぞれの期間に対応する均衡概念が示される。短期は，財政が均衡するな
かで民間部門に不均衡が生じ，再び短期フロー均衡が回復されるまでの期
間である。中期は，短期フロー均衡に財政不均衡が加わり，最終的に中期
金融ストックーフロー均衡が成立するまでの期間である。つまり，中期で
は，短期フロー均衡の下で政府の予算制約式による金融資産ストックの調
整が進められ，財政収支が均衡される。長期では，貨幣賃金率の変動によ
って完全雇用と正常産出高が達成され，長期均衡が成行する。最終期では，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）期待の完全実現と恒帯的均衡成長を特微とする最終均衡が成立する。
　ここでは，富調整モデルの特徴をもっとも明示的に説明する中期を取り
上げよう。しかも，中期は現在の日本経済における財政不均衡一財政再建
の問題にも一つの指針を与えてくれるのである。その結果，（物的単位で
の）実物資本と労働力を一定とし，労働市場と賃金の分析は省略される。
4また，単純化のために，予算赤字も一定であると仮定しておこう。
　さて，富調整モデルは次のような特徴をもっている。
　（i）債券と実物資本の同一視を否定し，複数の相対価格の存在を認めて
　　相対価格のメカニズムを展開する
　従来のIS－LMモデルでは，選択対象の資産が貨幣と債券の2資産であ
り，実物資本は除かれている。したがって，相対価格は1個であり，相対
　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）価格とその変化の分析が軽視されている。また，フリードマン・モデルで
は，相対価格の理論そのものが欠如し，貨幣と実体経済を結びつけるトラ
ンスミッション・メカニズムの解明ができなくなっている。B－Mは，債
券と実物資本が密接であるが不完全な代替物であり，貨幣，債券，実物資
本は粗代替物であるとする。その結果，複数の相対価格の存在と相対価格
の理論が成立し，マネタリストの“black　box”であるトランスミッショ
ン・メカニズムの解明が可能になるというわけである。B一ルτが強調する
相対価格の理論は，J．トービンの理論〔22〕を産出物市場にまで拡張し，一
般均衡体系のなかで展開する。すなわち，それは産出物や物価水準を内生
変数とし，資産市場から産出物市場への影響のみならず，産出物市場から
資産市場へのそれも考慮し，両市場の相互依存関係を明示的に分析するの
である。
　また，IS－LMモデルでは，金融政策と財政政策の相対的有効性が貨幣
需要関数と支出関数の利子弾力性（LM曲線とIS曲線の勾配）の大小に
よって判定される。しかしながら，投資の利子非弾力性や流動性トラップ
の存在が明らかにされると，貨幣の重要性が否定され，金融政策は無力と
なる。ここでは，曲線の利子弾力性がその絶対的大きさにのみ依存する。
B・－Mは，政策の有効性を利子弾力性の大小のみならず，相対価格のメカ
　　　　　　　　　　　　　　　　5）ニズムでも検討すべきことを主張する。
　（ii）産出物市場，貨幣市場に加えて，信用市場をモデルに導入する。
　IS－LMモデルやフリードマン・モデルでは，信用市場が欠如してい
る。その結果，IS－LMモデルによって政府証券の発行・消化は分析しえ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5
ず，政府部門の資金調達が不明確である。フリードマン・モデルの場合，
信用の価格である利子率の決定とそのメカニズムを分析しえず，“black
box”となっている。フリードマソは，利子率が信用市場で決定されるこ
とには同意するが，その詳細な決定メカニズムを展開してはいない。彼は
利子率をあらゆる資産の収益率の加重平均値とみなすにすぎないのであ
る。B－Mは信用市場を導入して利子率の決定とそのメカニズムを明らか
にするだけでなく，政府証券の変動効果の分析も実施寸る。
　（iii）政府の予算制約式を組み入れ，財政支出のファイナンスの仕方が実
　　体経済へ異なる影響を与えることを説明する。
　IS－LMモデルでは，財政支出のファイナンスの資金をどのように調達
するかが不明確になっている。あたかもそれが自動的に調達しうるかのよ
うに想定されており，予算の不均衡にともなう貨幣・政府証券の変動効果
　　　　　　　　6）が無視されている。また，フリーtドマン・モデルでは，財政支出のファイ
ナソスの仕方や貨幣供給方式の問題はまったく検討されず，貨幣供給の自
律性・外生性が強調され，貨幣的変化の独立性を想定するにすぎない。B
－Mは政府の予算制約式を導入し，貨幣あるいは政府証券のいずれかの発
行が相対価格へ異なる影響をおよぼし，ひいては実体経済への影響の仕方
も質的相違をみせると主張する。したがって，この予算制約式の導入は，財
政支出とそれに要する資金の調達手段と密接に関係することが理解される。
　（iv）情報獲得，調査，調整のコストを重視し，このコストの大小で市場
　　を性格づける。
　B－MはA，アルキャンの研究〔1〕をすべての市場の分析にまで拡張す
る。すなわち，調整コストが正であるとき調整方程式を採用し，即時的調
整が成立して調整コストがtf　pである場合，市場は均衡条件式で示され
　7）
る。
　（v）マネタリストの諸命題を体現したモデルであり，彼らの実証的研究
　　を基礎づけるモデルを構築する。
　その代表的な例は実質所得決定の問題である。よく知られているよう
6に，新旧の貨幣数量説を峻別するのは実質所得の内生性とその決定メカニ
ズムの明示化である。ところが，フリードマン・モデルでは，実質所得が
外生的に決定されて一定であるか，不確定であるかのいずれかになってい
る。B－Mは実質所得を内生変数とし，その決定メカニズムを明らかにす
るモデルを展開する。
　こうした特徴から理解されるように，B－Mはトービンやアルキャンな
どの研究成果を取り入れることによって，IS－LMモデルやフリードマソ・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8）モデルをきびしく批判し，それらを棄却するとともに，新貨幣数量説を理
論的，実証的に基礎づけるモデルを構築する。その意味で，富調整モデル
は新しく総合化されたモデルであるといえよう。
　1）　B＝M〔6〕　pp．372－73．
　2）B＝M〔9〕P．66，邦訳P．93．
　3）　調整期間および均衡概念にかんする詳細な分析については，拙稿〔27〕pp．37
　　－38およびp．46注（4）を参照されたい。
　4）　　才出稿〔27〕　pp．28－29．
　5）　この主張は，B－Mが相対価格理論アプローチにもとつくことから生ずるユ
　　ニークな点であり，また大いに強調する点でもある。
　6）　しかしながら，B＝Mの批判以降，ケインジアンはIS－LMモデルに政府の
　　予算制約式を導入し，モデルの拡張を図っている。この点については，A．　S．
　　ブラインダー＝R．M．ソロー〔3〕および〔4〕，　J．トービン＝W．ビューター
　　〔23〕，S．ターノフスキー〔24〕などを参照されたい。
　7）市場を調整コストの大きさで識別し，特定化するのは，富調整モデルのもっ
　　とも大きな特徴である。また，この点は他のモデルと著しい対照を示す特徴で
　　もある。
　8）B＝Mのこれら二つのモデルに対する批判については，拙稿〔27〕pp．27－35
　　を参照されたい。
　　　　　　　　　　　　2　市場の調整
　　　　　　　　　　　　　　　　　1）富調整モデルは次の体系で構成される。
〔産出物市場〕
差1・9・・－h［1・9（d・9）－1・9・］
（1）
　　　　　　d－d（i一π，φ，P，肌，肱，e）d，，d2＜0；d3～d・＞0
　　　　　　ρ＝ρ（y，K，　y＊）　Pi＞0，　p2〈0，　p3＞0
　　　　　肌一PK＋（1＋ω）B＋v（i）Sv1〈0
　　　　　肱一略（y＊，P）肱1，肱2＞O
　　　　　　　　n（y＊）　　　　　　　　　　　　nl＞Oe＝　　　　　　　　　K
　〔信用市場）
　　　aB一σ
　　　　a－a（i，　it，　P，肌，略，　e）a1～as＞0；a6＜0
　　　　σ一σ（i一π，P，肌，肌，e，S）σ1，σ2〈0；σ3，σ6，σ7＞0
　〔貨幣市場〕
　　　nzB＝L
　　　m－m（i，e，　i，，　P，　W。，　Wh）〃Zl，〃z2＞0；〃z3～〃z6＜O
　　　L－L（i，6，P，凧，　VV，，P）L，，　L2＜0；L3～L6＞0
　〔政府の予算制約とその他の変数〕
　　　　t＝t（y，P）　tl，　t2＞O
　　　B・＝B，十B2
　　　dB1一μ（G－t）＋り
　　　dS＝（1一μ）（G－t）－v
　　　G－P9＋GI（i，　S）　GI，，　GI2＞0
ここで，yは実質産出物，　dは実質民間支出，9は実質政府支出，
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（2）
（3）
（4）
（5）
（6）
（8）
（9）
（10）
（11）
（12）
（13）
（14）
（15）
（16）
（17）
iは名
目利子率，πは予想インフレ率，ρは物価水準，Pは既存実物資本の価格，
Wnは非人的富の名目ストック，　VV，は人的富の名目ストック，　eは実物資
本1単位当りの予想収益率，Kは実物資本ストック，　y＊は予想産出物，　B
はマネタリー・ベースを表わす。マネタリー・ベースは，中央銀行の政府
証券保有高B，と，その他の源泉（たとえば国際準備）B2から成る。ωは
銀行組織の正味資産のマネタリー・ベースに対する比率，Sは政府証券ス
トック，θは政府証券1ドル当りの市場価格，aは信用乗数，σは銀行信
8用ストックあるいは公衆が銀行に提供する収益資産のストック，i‘は預金
利子率，mは貨幣乗数，　Lは公衆の貨幣需要，　tは租税，　Gは政府支出を
表わす。また，dB・は中央銀行の証券ポートフォリオの変化，　dSは既存
政府証券ストックの変化，0∫は政府証券の利子支払を表わす。μはマネタ
リー・ベースの発行（回収）によってファイナンスされる赤字（黒字）の
割合を示し，“money－financed　case”である。りは予算の赤字（黒字）か
ら独立して，純粋の公開市場操作から生ずる中央銀行保有の証券ポートフ
ォリオの変化を示し，“bond・financed　case”である。
　（1）式は産出物方程式であり，実質産出物が需要サイドの総支出d＋gと
　供給サイドの総産出物の乖離にしたがって調整される。この場合，民間
実質支出dは内生変数であり，実質政府支出8は外生変数として考えられ
ている。②式は民間実質支出dの定義式である。｛3）式は価格設定関数とし
て，供給曲線が導入される。〔4）式，（5）式，（6）式は，それぞれ非人的富J’Vn，
人的富W・，実物資本1単位当りの予想収益率θの定義式である。
　（7｝式は銀行信用市場の均衡条件式である。左辺aBは信用乗数とマネタ
リー・ベースBの積であるから，銀行信用総量E－aBである。いいかえ
ると，それは銀行の貸出ポートフォリオと政府証券保有量の和から成る。
右辺の信用需要σは，公衆および政府が銀行に提供する収益資産のストッ
クである。σは公衆の銀行借入れ額Lと政府証券ストックSの和から公衆
保有の政府証券Spを差し引いたものとなる。すなわち，σ一L＋S－Spで
ある。（8）式は信用乗数aの定義式であり，⑨式は信用需要σの定義式であ
る。
　（10）式は貨幣市場の均衡条件式である。左辺mBは貨幣乗数mとマネタ
リー・ベースBの積であり，銀行が供給する貨幣の名目ストックである。
mBが公衆の貨幣需要Lに等しいとき，この条件は満たされる。（ID式は
貨幣乗数mの定義式であり，（12＞式は貨幣需要Lの定義式である。
　｛13）式は租税収入関数であり，（14＞式はマネタリー・ベースBが二つの構成
要素B・，B2から成ることを示す。（15＞式と（16）式は，中央銀行の政府証券保
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9
有高Blと政府証券ストヅクSの変化が予算の赤字（黒字）と公開市場操
作にもとつくことを示す。そして，（17戯は，政府の予算支出（劫ミ政府支
出Pgと政府証券に対する利子支払G1の和であることを示す。したがっ
て，予算の赤字（黒字）G－tは中央銀行向け新規政府証券の発行（回
収）dB1か，銀行や公衆向け新規政府証券の発行（回収）dSのいずれか
によってまかなわれるのである。
　以上の体系において，内生変数はッ，d，　i，　P，1），　Wn，　P臨，　e，　B，　B，，
S，a，σ，　m，　L，　G，　tの17個であり，方程式の数も17個であるから，こ
のモデルは一義的な解をうることができる。
　さて，富調整モデルでは，富の調整過程が産出物市場と資産市場の相互
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2）関係，ストックーフロー関係のなかで解明される。パネル1は産出物市場
であり，物価水準Pと産出物yの関係を表わす。（d＋g）曲線は総支出曲
線であり，S曲線は総供給曲線である。
?
P
パネル1
Vo　　Y2　YI　y［
y
Pl
P2
P パネル2
loii
　（1）式は，ツの調整が総需要一総支出と総供給一総産出物の乖離にしたが
って進められることを示す。この），の調整が時間の経過をともなうことを
反映して，（1）式が調整方程式であることに注目しておきたい。（3＞式は価格
設定関数であり，yの変化に応じてPも変化することを示す。
　パネル2は資産市場，すなわち貨幣市場と信用市場の相互関係を表わ
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す。この二つの市場は均衡条件式で示され，既存実物資本の価格Pと名目
利子率ゴの部分均衡値が決定される。CM曲線は信用市場を均衡させるP
とiの軌跡である。信用市場は政府証券Sを銀行と公衆に配分し，銀行信
用量とiを決定する。MM曲線は貨幣市場を均衡させるPとiの軌跡で
ある。貨幣市場は名目貨幣ストックとPを決定する。この資産市場に政府
の予算制約式にもとつく財政面の影響が加わる。その結果，産出物市場と
資産市場は，たとえ一時的に不均衡状態に陥ったとしても，相互調整が発
揮されることによって，ストックーフロー均衡の回復が図られる。
　B－Mは産出物市場の不均衡状態から出発し，産出物市場の動学的なP
とyの調整をフォロ・一一することから始める。Pとyの調整は資産市場の均
衡を需要サイド（（9）式および（12）式）から撹乱し，資産市場を清算するPと
iの値を変える。Pとiの変化は再び産出物市場にフィードバックし，（d
＋g）曲線をシフトさせるから，（d＋g），P，　yの追加的変化を引き起こ
す。この場合，三つの価格（P，P，のと一つの数量（ツ）の調整変数が
想定されており，市場の調整はこれらの調整変数の変化によって進められ
る。
　さて，いまρが夕に対する総需要と総供給の一致点より低い位置にあ
り，超過需要がyに生ずると仮定しよう。パネル1において，yの供給が
yo，　P　hXPOであるときに総支出はylであるから，超過需要が（Yl－yo）だ
け生ずる。産出物市場は不均衡の状態にあり，超過需要は（1）式にしたがっ
て調整される。企業はyをS曲線に沿って上方シフトさせることによっ
て。超過需要を減少させる。かくして，産出物市場の動学的調整は数量調
整から始まる。次いで，（3）式によって価格が上昇する（価格調整が生ずる）
から，超過需要は引き続き減少する。しかしながら，B一ル∫によると，こ
うした超過需要は一挙に解消するものではなく，時間の経過をともないな
がら数量調整と価格調整によって徐々に調整されていく。数量調整を主役
にしっっ，それと価格調整が同時的に進行するのである。
　この調整過程が進展するにつれて，産出物市場はS曲線と（d＋g）曲線
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の交点に収敏して均衡が成立するようにみえる。ところがそのようにはな
らない。産出物市場の均衡回復過程においてPとyが変化するが，このP
とyの変化は資産市場の均衡を直接境乱させる。次いで，資産市場の調整
がただちに産出物市場の（d÷9）曲線をシフトさせ，調整を持続させるか
らである。パネル2はこの資産市場の調整を表わす。資産市場を特微づけ
る即時的調整によってPとiが変化すると，それはパネル1の（d＋g）曲
線をシフトさせる。さらに政府の政策変更が加わると，Pとiへの影響を
つうじて（d＋g）曲線がいっそうシフトすることになる。この結果，産出
物市場の調整が資産市場のPとiの影響を強くうけるとともに，Pと∫が
きわめて重要な変数であることも理解される。
　ところで，Pは（d＋g）に対して正であり，　iの場合負である。したが
って，Pとiが同一方向に変化すると，時にはPの支出増大効果がiの支
出減少効果によって相殺される（相殺効果が働く）か，後者が前者より大
きい場合には支出減少効果が働くことになる。いずれにせよ，その場合y
の調整は減速し，均衡がより低いPとyの水準で達成される。また，Pと
iが逆方向に変化すると，新しい均衡はより高いPとツの水準で達成され
る。したがって，産出物市場におけるPとyの調整の加速・減速は，（i）P
とiの変化の方向とその変化の相対的大きさ，㈹dのPと費こかんする反
応の相対的大きさの二つの要因に依存する。
　このPとiの変化を引き起こすのがC・M曲線とMM曲線である。両曲
線の勾配および変化の相対的大きさとその変化の方向は，資産市場から産
出物市場へのフィードバックによるPとyの調整を加速（減速）させる
　　　　　　　　　　　　　　　　　ら　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）か，あるいは変化の方向を逆転させるかどうかを決定するのである。ま
ず，曲線の勾配から検討しよう。B－Mの分析結果によると，　CM曲線は
負の勾配をとり，MM曲線は正の勾配をとると考えられる。また，両曲
線のポジションの相対的変化は，
　　　望（・M）一・（P・・ICM）亨・°ガ｛P・S（P・BICM）
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　　　　　　　　・（・一・・）・（P・・SICM）ξ｝
　　　窪（幽一・（P・・IMM）亨・°ガ｛・・（P・・BIMM）
　　　　　　　　　・（・一・）・（P・・s1MM）書｝
で示される。この二つの式は，
予算赤字（G－t），金融資産ストヅク（B＋S），
（18）
（19）
　　　　　　　　　　　　　　CM曲線とMM曲線のシフトの大きさが
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　予算赤字のファイナンス
に必要な金融資産ストックの変化（μ）に依存することを示す。その上，
　　　　　　　　　　dy　　　　　　　　　　　一を変化させることによって貨幣と信用の需給を産出物市場の不均衡が　　　　　　　　　　　y　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）変化させ，CM曲線とMM曲線をシフトさせることも理解される。たと
えば，パネル1の破線（d＋9）2はCM曲線とMM曲線の上方シフトを示
す。Pとiがともに上昇しているが，　Pがiより上昇しており，　Pの効果
力：iの効果より大きいことを物語っている。（d＋g）2では，P・における総
支出がy3であり，産出物がY2であるから，超過需要は（Y3－Y2）になる。
したがって，再び），とPが変化し，Pとiの追加的変化も生ずるから，調
整が持続することになる。
　さて，CM曲線とMM曲線のシフトは（18＞式と（19＞式の構成要素を詳細に
分析することによって明らかになる。B－MはPとitこ影響を与える主要
な構成要素として，「産出物効果（the　output　effect）」，「赤字金融の貨幣
的効果（the　monetary　effect　of　de丘cit丘nance）」，「赤字金融の債務効果
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　5）（the　debt　effect　of　deficit　finance）」をあげる。
　産出物効果は産出物の変化に対するPとiの反応である。（18）式と（19）式の
初項がこの反応の大きさと方向を決定するが，いずれも正の値をとると考
えられている。産出物効果によると，一般に，Pとiは景気拡張期に上昇
し，後退期に低下する。赤字金融の貨幣的効果はマネタリー・ベースの変
化に対するPとiの反応であり，マネタリー・ベースの発行によって赤字
がファイナンスされるケース（money－financed　case）である。つまり，
μ一1のケースである。この効果は総支出に対して正の効果をもつから，
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貨幣ストックと信用量を増加させ，Pの上昇とiの低下を招く。産出物の
増加と予算赤字がともに生ずるとき，赤字金融の貨幣的効果は産出物効果
を強める。この場合，赤字金融は（d＋g）曲線のシフトを増大させ，産出
物市場の調整を加速させる。したがって，マネタリー・ベースの発行による
金融政策はその効果が大きいことになる。また，貨幣需要の利子弾力性が
非帯に大きいことは，金融政策が有効か無効かになんの意味ももっていな
いのである9）最後に，赤字金融の債務効果は政府証券の変化に対するPと
iの変化であり，政府証券の発行によって赤字がファイナンスされるケー
ス（bond．丘nanced　case）である。つまり，μ一〇のケースである。　B－M
によると，一般に，政府証券の増加はPとiを上昇させると考えられる。
債務効：果が産出物市場の調整を加速（減速）させるかは，Pの支出増大効
果がiの支出減少効果を上回るか否かにかかっている。したがって，政府
証券の発行による（純粋の）財政政策はその効果が不確定であり，小さい
といえよう。
　以上の論述からわれわれは，富調整モデルにおける市場の調整過程を明
らかにすることができた。すなわち，産出物市場の不均衡が資産市場の均
衡を撹乱し，資産市場の即時的な均衡回復過程からの産出物市場へのフィ
ードバック効果が産出物市場を新しい均衡ポジションへ移行させ，最終的
にストックーフロー均衡が達成されるのである。この調整過程では，四つ
の調整変数（P，y，P，ののうちPとiがρとyより重要であると考えら
れている。さらに，総支出の主要な決定因であるPと費こおいては，Pが
もっとも重要な変数とされている。．Pがもっとも重要な変数であるから，
既存実物資本も重要となる。B－Mはこの既存実物資本の直接保有を想定
するから，その結果実体経済への直接的影響も理解されるのである。
　β一Mはこうした富調整モデルのもつインプリケーションから，いくつ
　　　　　　　　7）かの命題を導出する。
　（i）支出関数と貨幣需要関数の利子弾力性（IS曲線とLM曲線の勾配）
　　は，財政政策と金融政策の相対的反応を決定するための必要条件でも
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　　十分条件でもない。
㈹実質残高効果は，産出物が貨幣あるいはマネタリー・ベースに対し
　　て正の反応を示すための必要条件でも十分条件でもない。
　㈹　主に金融政策によって生ずる資産効果は，新産出物の価格（物価水
　　準）に比べて既存実物資本の価格が変化することによる結果である。
（iv）政府証券の発行によってファイナンスされる一定の予算赤字は，利
　　子率と既存実物資本の価格を上昇させる。
　（v）予算赤字（黒字）は物価水準を上昇（低下）させるが，持続的なイ
　　ソフレ（デフレ）を生じさせるわけではない。物価の変化は時間をつ
　　うじて配分されからである。
（vi）貨幣の変化によって生ずる産出物の遅れの長さは，貨幣の加速化
　　（減速化）の相対的大きさや貨幣的衝撃と財政的衝撃の相互作用に依
　　存して変化する。
　㈹　貨幣が産出物や物価水準におよぼす効果は貨幣の外生性，内生性に
　　依存しない。
　これら富調整モデルからえられる諸命題は1S－LMモデルやブリードマ
ン・モデルによるそれと著しい相違をみせており，その意義は大きいとい
えよう。
　1）　B＝ノレ∫〔10〕　pp．953－57，　1出稿〔27〕　pp．39－40．
　2）　　B－・M〔10〕　pp．958－66，　非出稿〔27〕　pp．47－58．
　3）　　B＝M〔10〕　p．961。
　4）　B＝M〔10〕　p．961．
　5）　B＝M〔10〕　p．962．
　6）　B－＝M〔10〕　p．965．
　7）　B・＝M〔10〕　pp．952－53．
3　富調整モデルの意義と問題点
富調整モデルの意義として，われわれは次の点をあげることができる．
（1）調整方程式の体系をとって市場の調整が検討されている。
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　富調整モデルでは，市場が情報獲得，調査，調整のコストで識別されて
おり，数量調整と価格調整が同時的に進行することを主張する。その場
合，調整をうながす諸変数の重要性の程度は弾力性で判定され，変数それ
ぞれの絶対的水準よりもその相対的大きさが重視されている。
　㈹　トランスミッショソ・メカニズムを相対価格理論アプローチで解明
　　しようとする。
　トラソスミヅション・メヵニズムはマネタリストの“black　bOx”とさ
れてきたが，B・－Mはこの解明を相対価格理論アプロ　一一チにゆだねる。
B一ル1によると，マネタリー・ベースと政府証券の変化は新たなストック
ーフロー均衡を樹立するとともに，Pの変化による直接ルートとiの変化
による間接ルートによってその影響が実体経済へ波及する。特に，B－M
は前者の直接ルートを強調する。したがって，Pが重視されることになる
から，貨幣から所得への直接関係の成立というマネタリストの主張を裏付
ける。
　㈹　信用市場をモデルに導入し，その独自性と重要性を強調する。
　IS－LMモデルやフリードマン・モデルが信用市場を欠如するのに対し
て，この点は富調整モデルのきわだった特徴の一つであり，とりわけマネ
タリスト・モデルとして意義深いものである。信用市場の導入によって，
利子率の決定が明確になり，マネタリストの“black　box”が解明される
からである。
　（iv）実質所得の決定とその変動過程が分析されている。
　富調整モデルでは，実質所得が内生変数として明確にモデルに織り込ま
れ，決定されている。マネタリストにとってもっとも重要な問題が富調整
モデルによって解明されようとしている。フリードマン・モデルが短期モ
デルとして実質所得決定のモデルになりえなかったことを考えると，富調
整モデルの果たす役割は大きいといえよう。
　したがって，B＝Mの富調整モデルはマネタリスト・モデルとしてプリ
ードマン・モデルに代替しうるものである。すなわち，富調整モデルは一
16
般均衡方程式体系による構造方程式のスタイルを採用することによって，
利子率や所得の決定などのマネタリストの課題に答えている。また，そ
れはマネタリストの動学方程式に対して求められる点をも十分かなえてい
　1　
る。これらの意義からみて，富調整モデルは理論的にみて卓越したモデル
であり，新しく総合化されたモデルであるといえよう。
　しかしながら，富調整モデルに批判すべき点が見当らないわけではな
い。われわれはいくつかの問題点を指摘することができる。第1に，実物
資本の特定化の問題であり，実物資本の実体と市場における実物資本の取
り扱いが不明確である。B－Mは既存の実物資本を直接保有する選択対象
の資産と考える。しかしながら，彼らは実物資本の性格を明示的且つ詳細
に述べているわけではない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　　B－Mによると，実物資本には三つのタイプがある。タイプ1の資本と
は機械，設備に代表されるものであり，実物資本そのものが市場で取引され
ることはないが，実物資本に対する請求権（一株式）が取引される。この
資本の特徴は，資産価格と産出物価格が異なった行動関係によって同時決
定されることにある。すなおち，資産価格は証券市場におけるストックの
需給関係によって決定され，産出物価格は産出物市場におけるフローの需
給関係によって決定される。資産価格が産出物価格に比べて上昇すると，
それは実物資本の蓄積率を加速させる。公衆が実物資本を保有するとして
も，それは実物資本を直接保有するわけではなく，実物資本に対する請求
権である株式を保有するにすぎない。
　タイプIrの資本は家屋，自動車，各種の在庫品であり，実物資本そのも
のがストック市場で実際に取引される。この資本の特微は，産出物価格が
ストック市場で形成される資産価格と同一であるということにある。ま
た，資産価格は実物資本の所望ストックと現実のストックとの間の相互作
用によって決定される。タイプ1の資本の場合，公衆は実物資本を直接保
有することになる。したがって，タイプ1の資本とタイプHの資本の相違
は，実物資本が実際に取引される市場が存在しうるかどうか，実物資本そ
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のものの直接保有かその請求権である株式の保有かにある。そして，タイ
プ皿の資本は耐久消費財であり，産出物価格だけを有する。この資本のき
わめて高い取引コストが資産市場の発生を妨げている。そして，適切なス
トック量を組み込んだフロ　一一関係が産出物価格の短期行動を形成するので
ある。
　さて，富調整モデルはどのタイプの資本を保有するのであろうか。富調
整モデルの想定する実物資本がタイプ1の資本一株式に代表しうるなら，
実物資本の実体は金融資産としての株式になる。すると，富調整モデルは
実物資本を直接保有することにはならない。実物資本の保有がこの段階に
とどまると，富調整モデルはトービン・モデルと事実上同じものになる。
しかしながら，富調整モデルは株式の保有にとどまるものではない。実物
資本そのものが直接保有されなければならないから，タイプ1の資本の直
接保有をも必要とする。そのためには実物資本そのものが取引される市場
一中古市場の成立を必要とするし，たとえ現実に市場が成立しなくとも，
実物資本の価値を評価しうることが必要となろう。前者ではactual　price，
後者ではshadow　priceが重要な役割を演じ，価格メカニズムが機能しな
ければならない。富調整モデルはこの点がほとんど解明されていない。
　第2に，第1の問題点と大いに関連するが，実物資本の価格Pについて
疑問が生ずる。すなわち，Pが具体的に何を表現するかが不明確である。
Pは株式の価格なのか，それとも実物資本そのものを表わす価格なのかが
判然としない。この点は実物資本が特定化されることによって明確になろ
う。また，Pはどのような市場と経済主体の間でどのようにして決定され
るのか，その決定メカニズムが不明確である。B－Mは，当初Pが実物資
本市場で決定されるとしたが，ワルラス法則によって何らの説明もなくこ
のもっとも重要な市場を消去してしまった。次いで，彼らは突然Pが貨幣
市場で決定されると主張する。何故Pを決定する市場がこのように変更さ・
れるのであろうか。現状では，B一ルfはこの点において納得しうる説明を
与えていない。Pが実物資本市場あるいは貨幣市場のいずれで決定される
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のか，その決定メカニズムはどのようなものであるのかを，B－Mは明確
にすべきである。
　第3に，実物資本と産出物の関係，ストックーフロー関係の説明が不十
分である。B－Mはこの関係を調整変数を用いて資産市場と産出物市場の
相互作用のなかで説明する。B－Mの説明にもとつくと，調整変数のうち
でも価格変数（P，i，P）の果たす役割は大きい。その結果，価格変数の働
きも相対価格のメカニズムによって大いに分析されている。これと対照的
に，数量変数（y）はあまり分析がなされているとはいいがたい。とりわ
け，数量変数である産出物と実物資本の相互依存的な生産関係については
ほとんど言及されていない。B－Mは，産出物がタイプ1からタイプ皿ま
での資本の産出物と実物消費のための産出物に四つに分類しうると，わず
　　　　　　　　　　　　3）かに記述しているだけである。したがって，富調整モデルでは，過去に生
産されて現在に受け継がれた既存実物資本ストックと今期に生産される産
出物フP一の関係を明らかにするメカニズムが詳細に提示されているわけ
ではない。むしろ，B－Mの分析手法を棄却し，実物資本市場と産出物市
場の相互作用を，産出物フローと既存実物資本ストックの相互依存的生産
関係を背景にフロー価格Pとストック価格Pの相対価格によって分析すべ
きではなかろうか。
　第4に，トービソ・モデルとの比較から問題点が生ずる。富調整モデル
は実物資本と貨幣の取り扱いにかんして，トービン・モデルと大きな相違
をみせている。富調整モデルは実物資本そのものを直接保有すると考え，
貨幣と実体経済の直接関係を指摘する。一方，トービン・モデルは実物資
本に対する請求権である株式を保有する。この株式が金融資産であること
に注目し，貨幣一金融資産一実体経済の間接関係を指摘する。
　また，貨幣にかんして富調整モデルは，B－・M流の表現によって貨幣の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）独自性を強調する。B－Mによると，貨幣は情報伝達機能をもっている。
取引コストや不確実性が存在する場合，それは一般的交換手段として役立
つ。貨幣は情報に対する投資の代替財であり，公衆が価格だけでなく，財
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の性質や交換の機会においても正しい情報を獲得し，ふやすために資源を
使用するとき，公衆は経済財としての情報に投資していることになる。貨
幣の導入はこの情報獲得コストを節約するが，さらに貨幣は情報獲得コス
トがその他の資産に比べてはるかに低く，価格変化率ももっとも小さいた
め，すべての市場において交換手段となることができる。富調整モデルで
は，こうした独特の機能をもった貨幣が富の一部として保有され，その他
の資産と調整される。その調整のなかで実物資本も直接保有されるから，
貨幣の所得効果が強調されるのである。
　これに対して，トービン・モデルは貨幣の資産的側面に注目し，価値貯
蔵手段機能を重視する。トービンによると，貨幣は単なる一つの資産であ
り，富がいろいろな資産で保有される際の一つの形態にすぎないとして，
貨幣の独自性が否定される。その結果，トービソは貨幣を含む諸資産が調
整されるとみなして，貨幣の資産代替効果を強調する。これらの相違を重
視すると，二つのモデルが果して同じアプローチをとるとみなしうるかど
うか，再検討してみなければならないと考えられる。
　1）　パティンキン〔18〕p．131，邦訳p．191．
　2）　B－Mは試論的であるが，この点を展開している（〔6〕pp・374－76）。
　3）B＝M〔6〕p．　375注（4）
　4）B－M〔8〕，とりわけp．799以降を参照されたい。
結びにかえて
　われわれはB－Mの富調整モデルを，市場の調整を中心に検討してき
た。この検討のなかで明らかになったのは，経済モデルにおけるリアリテ
ィの観点から判断すると，富調整モデルが従来のIS－LMモデルやフリー
ドマン・モデルと比べると，いくつかの卓越した意義を有しているという
ことである。とりわけ，このモデルが数量調整と価格調整の同時的進行に
よる市場調整の分析とマネタリストのいくつかの“black　box”一たとえ
ば，利子率の決定，トランスミッション・メカニズムの解明，実質所得の
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決定とその変動メカニズムの解明　　に眼を向け，一定の解答を与えてい
ることに注目しなければならない。　　　　　　　　　　　　　　’
　しかしながら，富調整モデルでは，もっとも重要な調整変数・戦略変数
である実物資本をめぐる問題点が依存として解明されずに終っている。す
なわち，（i）実物資本の取り扱いが不明確であり，その実体が明らかにされ
ていないこと，㈲実物資本の価格がどこで決定されるかが判然としないこ
と，㈹実物資本と産出物の関係，つまり産出物フロー一一　h：実物資本としてス
トック化されるというストックーフロー関係の明示化が不十分である。
したがって，富調整モデルが精緻化・一般化され，総合化された真のマネ
タリスト・モデルとなるためには，B－Mがこれらの問題点を解決する必
要があろう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＜1980．12，1＞
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